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During the past decade，the Chinese bond market has been rapidly developing. The 
percentage of bond to total social funding is constantly increasing. The structure and 
behavior of investors are crucial to the construction of China’s bond market. Due to 
specific credit risks，bond market regulation usually involves in rules to control investor 
adequacy. It is heatedly discussed among academia and regulators about whether 
individual investors are adequate to directly participate in bond trading. This paper 
focuses on the comparison between individual and institutional bond investors，
especially their returns and risks. Based on the comparison，this paper provides 
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有 47%、美联储持有 11%、养老金持有 9%、州和地方政府持有 6%、共同基金持有 7%、





















有投资者销售。美国证监会制定的 D 条例（1982 年）规定，过去 1 年的总发行额度不超
过 500 万美元或者不做广告和公开劝诱的私募证券发行可以豁免注册，但要求认购的其他
投资者不超过 35个，认可投资者的个数不受限制。为了提高私募证券市场的流动性和有












人交易。 4.投资公司（Investment Company）。管理自有帐户或其他 "合格机构购买者"的
委托帐户,所属的投资公司家族持有非关联人发行的证券价值在 1 亿美元以上。  5.所有股
东都是 QIB 的任何机构。管理自有帐户或其他 QIB 的委托帐户。  6.本国或外国的银行、
储蓄贷款协会或类似机构。持有和全权投资的非关联人发行的证券价值在 1 亿美元以上,其
最近年度财务报表显示的经审计净值在 2500 万美元以上的。（详见《关于美国投资者适











































































































到 1986年底，这种自发的债券融资共筹集了约 100亿元。 
2、快速发展阶段(1987年-1992年) 
1987 年 3 月，《企业债券管理暂行条例》由国务院颁布实施。1987 年，国家计委首




















2005 开始，我国债券市场进入了加速发展阶段，债券品种创新层出不穷。2005 年 5 
月央行颁布《短期融资券管理办法》，启动企业短期融资票据市场。2007 年 8 月，中国











我国债券市场的起步是 1988 年财政部在全国 61个城市进行国债流通转让的试点开始
算起，这是银行柜台现券的场外交易，也是我国国债流通市场的正式起源。 

























债券，共计 4426 亿元,占当年中国债券发行总量的 74%。2000 年财政部、国家开发银行

















中国各类债券的发行量 2000年尚不足 0.7万亿元，到 2009年已经突破 8.5万亿
元；债券托管量从 2000年的 1.7万亿元增加到 2009年的 18万亿元，到 2012年底已达






























































































































截至 2015年底，上交所债券挂牌 4,489只，较 2014年底增加 1,886只，增幅 72%。
债券托管量 34,401亿元，较 2014年底增加 11,524亿元，增幅 50%。其中，国债 186只，
托管量 5,242 亿元；地方债 707 只，托管量 363 亿元；政策性金融债 3 只，托管量 95 亿
元；企业债 1,758 只，托管量 8,236 亿元；公司债 1,375 只，托管量 18,979 亿元；资产支
持证券 438 只，托管量 798 亿元；可转债 3 只，托管量 94 亿元；分离交易可转债 1 只，
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托管量 68亿元；其他证券（保险公司债）18只，托管量 526亿元。2015年二级市场债券




所共受理公司债券上市或挂牌预审核申请 1,092 家，受理的融资总金额将近 3 万亿元；审













（Tversky and Kahneman 1973；Rabin，1998；Shiller，1999；Shleifer，2000；






























































的资产组合并不能获取超额的收益（Seasholes and Zhu，2009）。 














盈利的股票（Dhar and Zhu，2002）。在前景理论（Prospect Theory）的框架下，








































































表 2  中国债券市场各类机构投资者的特点 
 


































截至 2015 年底，共有 426家银行业金融机构存续理财产品理财产品数 60,879 只，理
财资金账面余额 23.50 万亿元，较 2014 年底增加 8.48 万亿元，增幅为 56.46%。2015 
年，银行业理财市场有 465家银行业金融机构发行了理财产品，共发行 186,792 只，累计














财产品存续余额为 3.63 万亿元，占封闭式理财产品规模的 27.54%； 3 个月以上的中长期
理财产品中，3至 6个月（含）期理财产品存续余额 4.10万亿元，占封闭式理财产品规模
的 31.11%；6 至 12 个月（含）期理财产品存续余额 4.31 万亿元，占封闭式理财产品规模




去年大体一致，投资标的涉及 11 大类 72 小类资产，其中仍然以债券及货币市场工具、银
 31 
行存款、非标准化债权类资产三大类资产为主，共占理财产品投资余额的 89.10%。具体
而言，债券资产配置达 6.98万亿，比例为 29.49%，在 11 大类资产中占比最高；货币市场
工具配置为 5.09万亿，占比 21.50%。 
从银行理财所投资的债券构成来看，银行理财偏好于收益率较高的信用债，信用债占
理财投资债券资产余额 86.20%，利率债（包括国债、地方政府债、央票和政策性金融
债）仅占理财投资债券资产余额的 13.80%。对比 2014 年，理财产品对于利率债的投资比
例下降了 0.26 个百分点，对信用债的投资比例下降了 0.03 个百分点，理财产品对债券的
投资比例在两个年度保持相对一致。进一步从银行理财投资的信用债的评级状态来看银行
理财的风险偏好。理财产品直接投资的信用债，以高信用评级的债券资产为主体，整体信
用风险相对较低。截至 2015 年底，理财资金直接投资的信用债中，53.49%为 AAA债券，
26.43%为 AA+债券，AA及以下评级的债券占比仅为 20%。对比 2014 年，2015 年理财产













图 8  过半资金投向债券及货币市场工具 
 






为 4.97%，比 2014年下降 10个基点。另外，开放式非净值型理财产品加权平均兑付客户




截至 2015年 12月 31日，货币基金共 263只，规模 4.57万亿元；债券型基金 538只，规
模 538只，5872亿元。两者合规规模 5.15万亿元，占银行理财规模的 22％。 
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股票型基金 565 20.97 5,971.81 7.77 7,007.40 8.39 
混合型基金 1208 44.84 18,337.99 23.86 22,845.51 27.36 
债券型基金 538 19.97 5,872.18 7.64 7,038.70 8.43 
中长期纯债型基金 234 8.69 3,130.59 4.07 3,457.17 4.14 
短期纯债型基金 7 0.26 40.75 0.05 44.04 0.05 
混合债券型一级基金 117 4.34 1,200.37 1.56 1,474.77 1.77 
混合债券型二级基金 161 5.98 1,442.45 1.88 1,925.17 2.31 
被动指数型债券基金 16 0.59 54.08 0.07 132.96 0.16 
增强指数型债券基金 3 0.11 3.94 0.01 4.58 0.01 
货币市场型基金 263 9.76 45,763.14 59.54 45,793.94 54.85 
另类投资基金 20 0.74 182.45 0.24 209.04 0.25 
QDII基金 99 3.67 733.33 0.95 564.82 0.68 











































































































我们选取 08新湖债（122009）、11蒙奈伦（122811）、11华锐 01（122115）和 11
华锐 02（122116）作为案例，分析风险警示对债券投资者行为的影响。上交所于 2014年
































































































第 4章 结果分析 
本章利用债券市场投资者账户数据，研究债券投资者投资行为，在分析个人投资者交
易与持仓概况的基础上，重点关注个人投资者与债券型基金的收益率及波动。 







表 4  个人投资者账户数和持仓市值  
时间 个人账户数量 个人账户持仓总量 
2012日均 108,064 137.16 
2013日均 99,540 173.05 
2014日均 64,341 176.59 




年日均 108,064户下降到 2015年日均 32,451户。但另一方面，个人账户持仓总量基本保




















表 5  各类型个人投资者账户数  
时间 特大户 大户 中户 小户 散户 
2012日均 10 118 295 2740 104900 
2013日均 13 168 416 3219 95724 
2014日均 11 178 489 3656 60005 














要计算年度日均持仓数量。具体数据见表 6和 7。 
表 6  各类型个人投资者债券持仓量  
时间 特大户 大户 中户 小户 散户 
2012日均 318.86 317.54 151.42 28.33 305.7 
2013日均 432.17 424.01 215.63 339.41 319.52 
2014日均 352.65 443.83 252.17 391.53 327.47 





















买入 0.34 1.08 0.83 1.1 0.49 2 
卖出 0.24 1.01 0.79 1.07 0.5 1.85 
2013日均 
买入 0.5 2.37 1.8 2.52 1.03 2.4 
卖出 0.44 2.25 1.65 2.4 1.01 2.3 
2014日均 
买入 0.55 2.07 2.22 4 2.25 2.53 
卖出 0.58 2.08 2.11 3.94 2.26 2.76 
2015日均 
买入 0.55 1.64 1.63 5.44 6.14 2.72 


































表 8  各类型个人投资者债券投资收益 




2012 1.01 5.41 1.81 3.44 2.79 13.45 
2013 2.08 8.6 -0.69 1.27 0.55 11.81 
2014 3.12 14.85 4.14 2.88 0.99 25.99 
2015 10.52 6.16 1.8 5.44 0.88 24.81 
按照估值计算 
2012 1.42 5.41 1.75 3.17 2.64 17.05 
2013 2.29 8.92 -0.54 1.55 0.72 12.94 
2014 2.84 12.76 4.04 2.67 0.9 25.2 


















表 9  样本基金债券投资收益 
时间 基金投资收益（按市值计算） 基金投资收益（按估值计算） 
2012 342.06 342.94 
2013 408.06 407.3 
2014 184.27 191.79 
2015 274.98 278.13 
注：数据来源于上交所数据仓库。投资收益单位为亿元。 
可以看出，基金收益在 2013年达到最高，此后有较大幅度下降，至 2015年降为












表 10  债券投资兑付额占买入额比例  
账户类型 样本期内兑付额 样本期内买入额 兑付额/买入额 
散户 10.98 917.59 1.2% 
小户 3.24 559.68 0.58% 
中户 1.14 365.08 0.31% 
大户 1.32 443.45 0.3% 



























均值 0.25 0.26 0.16 0.16 
标准差 1.56 1.45 0.44 0.44 
最小 -35.44 -31.37 -3.25 -3.24 
最大 9.57 9.96 4.17 4.13 
注：数据来源于上交所数据仓库。收益率单位为%。 
按市值计算，个人的投资收益率均值为 0.25%，投资收益率标准差为 1.55。基金的投
资收益率均值为 0.16%，投资收益率标准差为 0.44。个人的投资收益率均值为 0.26%，




图 10  个人投资者和基金样本期内每日收益率（按市值计算） 
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的债券。以 2015年 10月 31日为例，个人投资者持有 AA-及以下的债券共 97只，65.6亿
元，持有 AA-及以下债券的金额占持有债券总金额的 42.31%。基金持有 AA-及以下的债
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表 12  个人投资者债券投资品种 




2012年   
12月 31日 
持有数量 174 194 180 7  0 
持有金额 60.61 47.29 56.31 4.02 46.78 0 
金额占比 28.19% 21.99% 26.19% 1.87% 21.76%  
2013年    
12月 31日 
持有数量 218 287 346 7 64 0 
持有金额 110.4 54.95 78.16 11.1 55.38 0 
金额占比 35.61% 17.73% 25.21% 3.58% 17.87%  
2014年    
12月 31日 
持有数量 230 359 503 7 62 152 
持有金额 46.53 31.05 41.37 1.69 47.99 3.31 
金额占比 27.59% 18.41% 24.53% 1.00% 28.46%  
2015年   
10月 31日 
持有数量 249 347 501 9 88 188 
持有金额 40.3 17.51 31.65 4.14 61.47 5.65 















表 13  基金债券投资品种 






持有数量 108 220 194 9 39 0 
持有金额 412.85 294.65 238.72 10.17 70.73 0 
金额占比 40.19% 28.69% 23.24% 0.99% 6.89%  
2013年 12
月 31日 
持有数量 135 314 399 9 38 0 
持有金额 339.26 376.55 364.9 5.41 55.96 0 
金额占比 29.71% 32.97% 31.95% 0.47% 4.90%  
2014年 12
月 31日 
持有数量 157 388 549 7 35 99 
持有金额 272.69 315.21 375.45 2.49 29.91 41.85 
金额占比 27.39% 31.66% 37.71% 0.25% 3.00%  
2015年 10
月 31日 
持有数量 199 398 575 6 45 150 




32.93% 0.25% 17.36% 
 
注：数据来源于上交所数据仓库。金额单位为亿元人民币。 






















































全部账户占比 68.1  31.4  0.5  57.3  33.8  9.0  37.0  53.7  9.2  
散户占比 45.8  48.7  5.4  91.6  6.7  1.6  45.7  18.7  35.6  
小户占比 44.9  49.8  5.3  94.0  5.5  0.5  51.3  16.7  32.0  
中户占比 52.4  45.4  2.2  93.5  6.0  0.5  51.8  18.8  29.4  
大户占比 55.7  42.5  1.8  96.7  3.2  0.1  36.1  45.3  18.6  
基金占比 55.3  44.3  0.4  76.1  22.6  1.2  46.2  34.0  19.8  
散户偏好系数 0.7  1.6  10.6  1.6  0.2  0.2  1.2  0.3  3.8  
小户偏好系数 0.7  1.6  10.3  1.6  0.2  0.1  1.4  0.3  3.5  
中户偏好系数 0.8  1.4  4.4  1.6  0.2  0.1  1.4  0.4  3.2  
大户偏好系数 0.8  1.4  3.5  1.7  0.1  0.0  1.0  0.8  2.0  
基金偏好系数 0.8  1.4  0.8  1.3  0.7  0.1  1.2  0.6  2.1  
注：数据来源于上交所数据仓库。表中持仓占比的单位为%。 





我们计算得到 2012年初至 2015年 10月 31日，个人投资者的债券现券交易量为
4.59亿元，期间所有投资者的债券现券交易量为 103.24亿元，个人投资者的交易量占比
为 4.4440%。期间，个人投资者的债券现券交易量占比均值为 5.7908%，最小值为




























比正逐步下降，其流动性贡献度已由 2012年平均 10%左右下降至 2015年的 5%左右。 
图 22个人投资者债券现券交易量占比的变化 
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表 16个人投资者的债券现券交易量  
 时间 
买入金额 卖出金额 
总和 均值 最大 最小 总和 均值 最大 最小 
上涨区间（2014.3.1- 
2015.9.30） 
969.67 2.48 6.15 0.84 1010.28 2.58 6.11 0.98 
下跌区间（2014.3.1- 
2015.9.30） 
401.43 2.45 4.95 1.06 398.81 2.43 5 1.17 
注：数据来源于上交所数据仓库。买卖金额的单位为亿元人民币。 
债券指数上涨区间(2014.3.1-2015.9.31)内，个人投资者的债券买入金额为 969.67亿
元，卖出金额为 1010.28亿元，买入金额均值为 2.48亿元，卖出金额均值为 2.58亿元。
债券指数下跌区间(2013.5.1-2013.12.31)内，个人投资者的债券买入金融为 401.43亿元，
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示。我们选取 2014年 1月 29日 11华锐 01（122115）和 11华锐 02（122116）发布风险





从风险提示公告发布前的 2014年 1月 2日至 2014年 1月 29日到发布后的 2014年 1
月 30日至 2014年 2月 28日的个人和基金的日均持仓变化来看，11华锐 01（122115）的
个人日均持仓从 7.91亿元上升为 9.41亿元，而基金的日均持仓从 1.13亿元下降为 0.93亿
元。11华锐 02（122116）的个人日均持仓从 0.38亿元上升为 0.51亿元，而基金的日均
持仓则已经变为 0元。从交易情况来看，风险提示发布前的 2014年 1月 2日至 2014年 1
月 29日，11华锐 01（122115）的个人买入金额累计 6.13亿元，卖出金额累计 3.33亿
元，买入大于卖出金额。而基金的买入金额累计 0元，卖出金额累计 0.12亿元。11华锐
02（122116）的个人买入金额累计 0.25亿元，卖出金额累计 0.225亿元。而基金的买入
金额和卖出累计金额均为 0元。风险警示后的 2014年 1月 30日至 2014年 2月 28日，
11华锐 01（122115）的个人买入金额累计 3.58亿元，卖出金额累计 2.47亿元。而基金的
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买入金额累计 0元，卖出金额累计 0.32亿元。11华锐 02（122116）的个人买入金额累计
0.41亿元，卖出金额累计 0.27亿元。而基金的买入金额和卖出累计金额均为 0元。 
08新湖债 （122009）的个人持仓量从 2014年 8月 18日的 3.42亿元下降到 2014年
9月 12日的 3.21亿元。11蒙奈伦（122811）的个人持仓量从 2014年 8月 18日的 2.48亿
元下降到 2014年 9月 12日的 1.97亿元。风险警示前的 2014年 8月 18日至 2014年 8月
29日，08新湖债 （122009）的个人买入金额为 0.54亿元，卖出金额为 0.56 亿元。风险
警示后的 2014年 9月 2日至 2014年 9月 12日，08新湖债 （122009）的个人买入金额
为 0.13亿元，卖出金额为 0.24亿元。11蒙奈伦（122811）的个人买入金额为 0.43亿
元，卖出金额为 0.59亿元。风险警示后的 2014年 9月 2日至 2014年 9月 12日，11蒙
奈伦（122811）的个人买入金额为 0.78亿元，卖出金额为 1.1亿元。 
4.7小结 
本章对 2012年初至 2015年 10月 31日个人投资者债券交易与持仓数据进行分析，初
步得到以下研究结果： 















评级主要集中于 AA及以上的债券，个人持有 AA-及以下的债券共 97只，65.6亿元。从
投资者的持仓偏好来分析，个人投资者和债券基金偏好中等评级、高流动性和高波动性的
债券品种，这与其交易型投资行为有关。 
6. 从个人投资者对债券流动性的贡献度观察，2012年初至 2015.年 10月 31日，个人
投资者的债券现券交易量占同期债券现券交易量的占比为 4.44%。在债券指数上涨区间
(2014.3.1-2015.9.31)和下跌区间(2013.5.1-2013.12.31)内，个人投资者的债券买入金融为
401.4亿元，卖出金额为 398.81亿元，买入金额均值为 2.44亿元，卖出金额均值为 2.43
亿元，基本保持均衡。 
 7. 以 08新湖债（122009）、11蒙奈伦（122811）、11华锐 01（122115）和 11华锐
02（122116）为样本分析个人投资者面对潜在投资风险时的持仓和交易情况。2014年 1
月 29日，11华锐 01（122115）和 11华锐 02（122116）发布可能被暂停上市的风险提示




































































































































































































































































































债券市场对税收政策尤为敏感，目前三年期定期存款利率为 4.25％，同期 AA 级别公
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